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Regnskabsmeddelelse 2005
Elsam A/S

Elsam opnéede i 2005 et saerdeles tilfredsstillende resultat
pa 1.920 mio. kr. fgr skat, hvilket er koncernens hidtil bedste
resultat. Alle forretnlngsomrader I koncernen er inde i en
fortsat positiv udvikling.

« Koncernomsaetningen for aret steg med 2.809 mio. kr. til
12.145 mio. kr.

« EBITDA for aret steg med 940 mio. kr. til 3.044 mio. kr.
* Resultat far skat steg med 851 mio. kr. til 1.920 mio. kr.
« Resultat efter skat blev pa 1.436 mio. kr.

* Der eri 2005 investeret 1.741 mio. kr. De stgrste inve-
steringer vedrgrer de engelske havmglleprojekter Ken-
tish Flats og SeaScape Burbo, miljganlaeg pa Studstrup-
vaerket og kabellaegning i Nesas forsyningsomrade

* Der forventes et resultat for skat pa 2,2 mia. kr. for
2006. Estimatet er baseret pa at Elsam viderefgres i sin
nuveerende form, og tager saledes ikke hensyn til fra-
salg af aktiver til Vattenfall og at Elsam indgar i dannel-
sen af det nye danske energiselskab
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Med et resultat pa 1.920 mio. kr. for skat opnae-
de Elsam i 2005 sit hidtil bedste resultat. Sel-
skabets resultater har siden stiftelsen i 2000 haft
en meget tilfredsstillende udvikling — fra et un-
derskud i 2000 til nu et overskud i stagrrelsesor-
denen 2 mia. kr. far skat.

Arsrapporten for 2005 for Elsam A/S aflaegges i
overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrappor-
ter for regnskabsklasse D, jf. IFRS-bekendtgg-
relsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

2008. Den fgrste auktion for 2006 blev afholdt i no-
vember 2005, hvor der var stor interesse og derfor
ogsa et tilfredsstillende resultat af auktionen set
med Elsams og markedets gjne.

Elsams internationale strategi var i 2005 udmgntet i
nye udenlandske projekter inden for savel vindmgl-
ler samt konventionelle anlaeg. Elsam har kgbt eller
stiftet tre nye udenlandske projektselskaber: Elsam
Norge A/S, Elsam Dublin Waste to Energy Ltd. og
Omikron Sp.z 0.0. Sidstnaevnte er oprettet med
henblik p& at gennemfgre et polsk vindmgllepro-
jekt. Desuden er de resterende 50% af aktierne i
Seascape Burbo Ltd. overtaget fra EDF.

Mio. kr. Resultatudvikling
2.500 Pa distributionsomradet forventes udbygningsakti-
2000 viteten i de kommende ar at koncentrere sig om
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Udvikling i skonomiske aktiviteter

| 2004 kgbte Elsam hovedparten af aktierne i
Nesa. Konkurrencestyrelsen stillede nogle vilkar
for godkendelse af kgbet. Et af disse var, at
Elsam/Nesa skal saelge 230 MW decentral kraft-
varmekapacitet og et andet var, at Elsam skal
seelge 600 MW virtuel produktionskapacitet.

Starstedelen af de decentrale anlseg er nu solgt.
Nesa solgte saledes i 2005 hele varmeforret-
ningen til E.ON Danmark A/S. Varmeforretning-
en omfattede 62 decentrale kraftvarmevaerker
med en samlet produktionseffekt pa ca. 50 MW
samt 100 km fjernvarmenet og den tilhgrende
organisation. Der resterer nu at blive solgt fem
mindre anleeg beliggende i Jylland. Salget af
disse er overdraget til en trustee.

Salget af virtuel kapacitet sker i form af aukti-
onsprocesser, som er tilrettelagt saledes, at 250
MW kapacitet seelges med virkning fra 2006
stigende til den fulde kapacitet pa 600 MW fra

kr. og arets resultat fer skat blev 1.920 mio. kr. Til
sammenligning var tallene i 2004 henholdsvis
9.336 mio. kr. og 1.069 mio. kr.

Resultatet, som efter skat udger 1.436 mio. kr.,
svarer til en forrentning af egenkapitalen pa 8,3%.

Arets resultat p& 1.920 mio. kr. fer skat er 320 mio.
kr. hgjere end den seneste offentliggjorte forvent-
ning pa 1.600 mio. kr. i forbindelse med halvars-
regnskabet. Forbedringen er primaert sket i produk-
tionsomradet.

Det er direktionens og bestyrelsens vurdering, at
resultatet er meget tilfredsstillende.

Udviklingen i el-, kul- og CO,-pris er de faktorer,
der har stgrst betydning for Elsams resultat. | 2004
var marginen mellem elpriserne og omkostninger-
ne indsnaevret; mens den i 2005 udviklede sig i en
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gunstigere retning. Dette skyldes kapacitetssituati-
onen i markedet og tilveenningen til den CO,-regu-
lering, der er indfgrt i EU-regie.
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Forretningsomraderne

For Elsam Kraft A/S, der driver produktionsanleeg i
ind- og udland, var arsresultatet far skat 1.495 mio.
kr.

Nesa A/S' andel af arsresultatet i koncernen er 519
mio. kr. Dette er ikke identisk med arsresultatet for
Nesa A/S, idet det indregnede resultat fra Nesa er
pavirket af, at der i forbindelse med overtagelsen
er sket en tilpasning til Elsams regnskabspraksis.

Elsam Engineering A/S opnaede et arsresultat pa
22 mio. kr. fgr skat. Selskabet beskeeftiger sig med
radgivningsaktiviteter inden for energiteknologi og
udgar en vigtig del af koncernens videngrundlag.

De datterselskaber, der producerer elektricitet og
varme ved anvendelse af affald, er underlagt "hvile-i-
sig-selv"-princippet, hvorfor over/underdaekning skal
indregnes i prisseetningen for de kommende ar. Re-
sultatet i disse selskaber har under et udgjort et
overskud p& 37 mio. kr. far skat.

Investeringer

Der er i 2005 investeret 1.741 mio. kr. De stgrste in-
vesteringer vedrgrer kabellaegning i Nesas forsy-
ningsomrade, havmglleprojekterne Kentish Flats og
Seascape Burbo i England og investeringer i milja-
anlaeg pa Studstrupveerket.

Pengestrgmme

P& EBITDA-niveau er der en stigning fra 2004 til
2005 pa 940 mio. kr. P& investeringssiden er der
netto brugt 979 mio. kr., hvilket kan henfares til nye
anleegsaktiver samt frasalg af decentrale kraftvar-
meveerker.
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Balance og egenkapitalopggarelse
Koncernbalancen udgjorde 36,5 mia. kr. pr.
31.12.2005 mod 34,7 mia. kr. aret fgr. Egenkapita-
len er steget fra 17,1 mia. kr. til 17,5 mia. kr.

Den skattemeaessige veerdi af bl.a. driftsmidlerne
overstiger den regnskabsmaessige veerdi. Ved ud-
gangen af 2005 er der et nettoskatteaktiv p& 2.250
mio. kr., svarende til 28% af forskellen mellem den
skatte- og regnskabsmaessige veerdi. | resultatop-
garelsen udgiftsfares dette aktiv som skat i takt med,
at indtjeningen realiseres.
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Henseettelserne udger ultimo aret 2.436 mio. kr.,
hvoraf de 1.050 mio. kr. er hensat til udskudt skat i
Nesa og affaldsselskaber, og 1.240 mio. kr. er hen-
sat til skrotning af produktionsanleaeg. Ud over de for
aret normale henseettelser til skrotning er der i ars-
rapporten for 2005 netto udgiftsfart 39 mio. kr. ved-
regrende regulering af tidligere foretagne henseettel-
ser.

Overgang til IFRS
Elsam A/S har hidtil fulgt regnskabsreglerne i klasse
D for barsnoterede virksomheder, men er gaet over
pa IFRS. | nedenstdende skema kan konsekvenser-
ne ses i hovedtraek.

De stagrste belgbsmeessige konsekvenser kan hen-
feres til, at minoritetsinteresser efter IFRS indgar i
egenkapitalen og den ophagrte afskrivning pa good-
will, som er erstattet af nedskrivningstests. Efterle-
velse af IAS39 pa det finansielle omrade har ogsa
vaesentlige gkonomiske konsekvenser.

Den forventede gkonomiske udvikling

Elsams gkonomi er inde i en sund udvikling, idet der
kontinuerligt gennemfares tiltag, der forbedrer ind-
tjeningsevnen. Budgetterne ser saledes tilfredsstil-
lende ud.

| 2006 er kulpriserne fortsat hgje, USD-kursen for-
ventes at veere hgjere end den var i 2005, men til
gengeeld er elpriserne ogsa pa et relativt hgijt niveau
trukket op af priserne pa det tyske marked.

Der forventes et resultat pa 2.200 mio. kr. fgr skat i
2006, hvilket er ca. 300 mio. kr. mere end i 2005.

Forventningen er forudsat et usendret Elsam hele
aret. | praksis forventes Elsam at indga i den nye
danske energikoncern, og en del af aktiverne for-
ventes frasolgt til Vattenfall medio aret.

Haendelser efter regnskabsarets afslutning
Forberedelserne til dannelsen af et nyt dansk ener-
giselskab med deltagelse af Elsam, Energi E2,
DONG, Nesa, Kgbenhavns Energi og Frederiksberg
Elforsyning pagar fortsat. Som en del af denne pro-
ces foretages frasalg af aktiviteter til Vattenfall. Kon-
kurrencemyndighedernes godkendelse forela marts
maned 2006.

Der er ikke indtruffet yderligere begivenheder af
veesentlig betydning efter regnskabsarets afslutning.

Generalforsamling

Der holdes generalforsamling fredag den 21. april.
2006. Bestyrelsen indstiller arsrapporten til general-
forsamlingens godkendelse, og at der ikke udbeta-
les udbytte.

Skeaerbeek, den 17. marts 2006

— W Bl
festen Philipgen Niels Beygh-Hansen
/Bestyrelsesfor and Administrerende direktar

Yderligere information:

Kresten Philipsen, mobil 20 20 48 28

Niels Bergh-Hansen, mobil 20 40 41 25

Koncern

Mio. kr. 2005 2004

Hidtidig Efter Hidtidig Efter

regnskabs- IFRS- overgang regnskabs- IFRS- overgang

praksis effekt til IFRS praksis effekt til IFRS
Nettoomsaetning 12.238 (93) 12.145 9.364 (28) 9.336
EBITDA 3.155 (1112) 3.044 2.148 (45) 2.104
EBIT 2.003 (61) 1.942 1.266 (20) 1.246
Arets resultat 1.447 (10) 1.436 2.076 12 2.088
Balancesum 36.216 281 36.497 34.531 210 34.741
Nettorentebserende geeld 11.308 0 11.308 11.382 0 11.382
Egenkapital 16.218 1.313 17.531 15.848 1.235 17.083
EBITDA margin (%) 26 25 23 23
EBIT margin (%) 16 16 14 13
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Hoved- og nggletal

2005 2004 2003* 2002* 2001*
mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio.kr. mio.kr.

Resultatopggarelse

Nettoomseetning 12.145 9.336 7.482 5.941 5.656
EBITDA 3.044 2.104 2.564 1.864 1.684
Resultat af primaer drift 1.942 1.246 1.556 949 726
Resultat af finansielle poster (295) (263) (109) (1) (32)
Arets resultat 1.436 2.088 2.188 675 498
Balance

Balancesum 36.497 34.741 22.115 17.451 15.470
Likvide beholdninger 4.408 3.721 5.618 1.134 1.593
Rentebaerende geeldsforpligtelser ultimo 11.308 11.382 5.266 1.657 1.706
Egenkapital 17.531 17.083 13.451 10.576 10.543
Pengestramme

Investering i immaterielle og materielle anleegsaktiver 1.741 1.190 756 2.449 589

Medarbejdere

Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.112 2.222 1.384 1.358 1.426
Nggletal i %:

Overskudsgrad 16,0 13,3 20,8 16,0 12,8
EBITDA-margin 251 22,5 34,3 31,4 29,8
Afkast af investeret kapital inkl. goodwill 8,1 5,6 11,0 7,2 5,8
Forrentning af egenkapital 8,3 13,7 18,2 6,4 48
Soliditetsgrad 48,0 49,2 60,8 60,6 68,2

* Sammenligningstallene for 2001 - 2003 er ikke tilpasset IFRS, men falger arsregnskabsloven.




Resultatopgarelse for 2005

Koncern Koncern
2005 2004
Mio. kr. Mio. kr.
Nettoomseetning 12.145 9.336
Produktionsomkostninger (9.402) (7.294)
Bruttoresultat 2.743 2.042
Distributionsomkostninger (167) (148)
Administrationsomkostninger (502) (545)
Forsknings- og udviklingsomkostninger (132) (103)
Resultat af primeer drift 1.942 1.246
Indteegter fra associerede virksomheder 285 86
Nedskrivning af andre kapitalandele (12) 0
Finansielle indtsegter 200 170
Finansielle omkostninger (495) (433)
Resultat fagr skat (EBT) 1.920 1.069
Skat af arets resultat (484) 1.018
Arets resultat 1.436 2.087
Resultatfordeling
Minoritetsinteressers andel af arets resultat 72 31
Moderselskabets aktionaerers andel af aret resultat 1.364 2.056
| alt 1.436 2.087

Resultat pr. aktie

Indtjening pr. aktie (EPS) (opgjort i hele kr.) 68 103




AKTIVER Mio. kr. Mio. kr.
Rettigheder 7 1
Software 73 114
Goodwill 1.396 1.240
Udviklingsprojekter under opfarelse 47 19
Immaterielle aktiver 1.523 1.374
Grunde og bygninger 1.820 1.870
Tekniske anlaeg og maskiner 13.865 13.835
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 176 184
Materielle anleegsaktiver under opfgrelse 1.083 1.128
Materielle aktiver 16.944 17.017
Kapitalandele i associerede virksomheder 4.170 4.085
Andre veerdipapirer og kapitalandele 19 16
Andre tilgodehavender 56 156
Finansielt tiigodehavende hos affaldsfyrede kraftvarmeveerker 124 127
Skatteaktiv 2.250 2.632
Finansielle aktiver 6.619 7.016
LANGFRISTEDE AKTIVER 25.086 25.407
Varebeholdninger 1.327 1.104
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.285 2.199
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1 20
Igangveerende arbejde for fremmed regning 5 71
Andre tilgodehavender 2.935 1.914
Periodeafgransningsposter 73 16
Tilgodehavender i alt 5.299 4.220
Langfristede aktiver bestemt for salg 96 24
Veerdipapirer og andre kapitalandele 3.346 3.304
Likvide beholdninger 1.342 682
KORTFRISTEDE AKTIVER 11.410 9.334
AKTIVER 36.496 34.741
PASSIVER

Aktiekapital 2.000 2.000
Reserve for sikringstransaktioner (419) 904
Reserve for valutakursreguleringer 0 1
Indbetalt overkurs 6.622 6.622
Overfgrt resultat 8.018 5.832
Foresldet udbytte for regnskabséret 0 450
Egenkapital far minoritetsinteresser 16.221 15.809
Minoritetsinteresser 1.310 1.275
EGENKAPITAL 17.531 17.084
Henseettelser til pension og lignende forpligtelser 10 11
Hensat til udskudt skat 1.050 1.229
Henseettelser til skrotning 1.240 1.254
Andre hensatte forpligtelser 33 33
Prioritets- og bankgaeld 10.913 11.276
Anden geeld 59 51
Periodeafgraensningsposter 511 445
Langfristede forpligtelser 13.816 14.299
Kortfristet del af prioritets- og bankgeeld 395 106
Kortfristet del af andre hensatte forpligtelser 102 105
Bankgeeld/kassekredit m.v. 280 264
Modtagne forudbetalinger 134 4
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 723 856
Finansiel gaeld til affaldsfyrede kraftvarmevaerker 91 73
Periodeafgraensningsposter 15 24
Anden geeld 3.409 1.926
Kortfristede forpligtelser 5.149 3.358
FORPLIGTELSER 18.965 17.657
PASSIVER 36.496 34.741




Pengestrgmsopgarelse for 2005

Koncern Koncern
2005 2004
Mio. kr. Mio. kr.
Resultat af primaer drift 1.942 1.246
Afskrivninger m.v. 1.062 1.046
Regulering af regnskabsmaessige henseaettelser 40 (188)
Pengestrgmme vedrgrende primaer drift (EBITDA) 3.044 2.104
Andringer i driftskapital
AEndringer i varebeholdninger (208) (41)
/Andringer i tilgodehavender (98) 400
AEndringer i leverandgrgeeld, henseettelser m.v. (367) 248
Renteindtaegter og kursgevinster 199 170
Renteudgifter og kurstab fratrukket veerdiregulering skrotning (455) (392)
Pengestrgmme vedrgrende drift 2.115 2.489
Overtagelse af virksomheder minus overtagne likvider (15) (8.047)
Kagb af materielle/immaterielle aktiver (1.741) (1.189)
Salg/overdragelse af materielle aktiver 680 7
Tilgang andre tilgodehavender (finansielle aktiver) (14) (118)
Afgang andre tilgodehavender (finansielle aktiver) 111 0
Tilgang associerede virksomheder 0 (12)
Afgang associerede virksomheder 0 3
Pengestrgmme vedrgrende investeringer (979) (9.356)
Fremmedfinansiering:
Optagelse af 1an 0 5.921
AEndring i anden geeld og periodeafgreensningsposter (langfristede forpligtelser) 75 0
Afdrag pa langfristet geeld (inkl. indeksering/kursreguleringer) (68) (419)
Indfrielse af langfristet geeld (152) 0
Kursregulering SWAP 146 (82)
Aktioneerer:
Udbetalt udbytte (450) (450)
Pengestramme vedrgrende finansiering (449) 4.970
FAENDRINGER | LIKVIDER 687 (1.897)
Likvider, netto 01.01.2005 418 441
Veerdipapirer 3.303 5.177
Likvider i alt 01.01.2005 3.721 5.618
Likvider, netto 31.12.2005 1.062 417
Veerdipapirer 3.346 3.304
Likvider i alt 31.12.2005 4.408 3.721
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